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 Un portrait de l￿ investisseur individuel fran￿ais
Shaneera Boolell-Gunesh1
RØsumØ
L￿ objet de cet article est de mettre en lumiŁre ￿ partir de donnØes empiriques les
caractØristiques de l￿ investisseur individuel fran￿ais. Un Øchantillon de 92 603 porteurs
de valeurs mobiliŁres rØalisant des opØrations entre 1999 et 2006 est ØtudiØ. Des statis-
tiques descriptives sur les variables dØmographiques, les comptes dØtenus, les transactions
rØalisØes ainsi que les portefeuilles sont prØsentØes. Nos principaux rØsultats peuvent Œtre
rØsumØs ainsi : le porteur fran￿ais est en moyenne un homme ￿gØ de 42 ans et habite
l￿ Ile de France. Lorsqu￿ il dØtient un compte PEA, il le cl￿ture avant la date ￿ laquelle
l￿ avantage ￿scal est activØ (5 ans). De nombreux investisseurs rØalisent moins de 6 opØra-
tions entre 1999 et 2006 et seulement 1,62% des porteurs font plus de 1000 opØrations sur
cette pØriode. MŒme si plus de la moitiØ des investisseurs diversi￿ent leurs portefeuilles ￿
l￿ international, 90% des transactions portent sur des titres fran￿ais. Le nombre d￿ actions
ordinaires di⁄Ørentes dØtenues augmente de 2005 ￿ 2006, suggØrant que les investisseurs
diversi￿ent de plus en plus leurs portefeuilles. En￿n, plus de 30% des porteurs ont investi
entre 1999 et 2006 moins de 10 000 euros sur leur portefeuille.
Classi￿cation JEL : G1
Mots-clØs : comportement d￿ investissement, investisseur individuel
1LaRGE, UniversitØ Louis Pasteur, 61, avenue de la ForŒt Noire, 67085 Strasbourg. Email :
shaneera@cournot.u-strasbg.fr
11 Introduction
Depuis quelques annØes, nous assitons en ￿nance ￿ une accumulation de recherches
portant sur le comportement des investisseurs individuels sur les marchØs. Nous pensons
notamment aux travaux d￿ Odean (1998,1999) qui s￿ intØressent de maniŁre gØnØrale aux
investisseurs individuels amØricains. Barber et al. (2006), Chen et al. (2007) ou encore Shu
et al. (2005) analysent la prise de dØcision des investisseurs de culture asiatique. Dans le
contexte europØen, Glaser (2003) et Glaser et Weber (2004) Øtudient le comportement du
porteur allemand. Grinblatt et Keloharju (2001) s￿ intØressent, pour leur part, aux inves-
tisseurs ￿nlandais tandis que De Bondt et al. (2001) Øtablissent un portait psychologique
de l￿ investisseur individuel europØen. Pour autant, malgrØ la multiplication d￿ Øtudes sur
les dØtenteurs individuels, ￿ notre connaissance, il n￿ y a pas encore en France de travaux
basØs sur des donnØes empiriques sur le sujet. Nous disposons, par contre, d￿ Øtudes faites
￿ la demande de plusieurs organismes (Banque de France, Euronext) par des instituts de
sondage (TNS-Sofres, Ipsos). Ainsi, Ipsos Øtablit un portrait-robot de l￿ investisseur indi-
viduel fran￿ais : il s￿ agit d￿ un homme de plus de 50 ans, habitant l￿ Ile de France. Celui-ci
possŁde majoritairement des actions, puis des SICAV-FCP et en￿n, des obligations. La
diversi￿cation du portefeuille (dØtention de plusieurs types de valeurs mobiliŁres) est ob-
servØe pour 84% des investisseurs individuels. De plus, prŁs d￿ un porteur sur deux se dit
autonome par rapport ￿ son chargØ de compte tandis que 96% des particuliers ont fait au
moins une transaction entre 2005 et 20062.
Au-del￿ de ce portait, nous proposons dans cette Øtude de mettre en lumiŁre les
caractØristiques de l￿ investisseur individuel fran￿ais ￿ l￿ aide de donnØes empiriques. Nous
considØrons un Øchantillon de 92 603 investisseurs individuels fran￿ais opØrant auprŁs d￿ un
courtier en ligne. 9 619 898 transactions sur la pØriode 1999-2006 sont prises en compte.
Nos principaux rØsultats montrent que le porteur fran￿ais est en moyenne un homme ￿gØ
en moyenne de 42 ans et habitant l￿ Ile de France. Il possŁde dans une trŁs large mesure
des actions, puis des bons/droits, des warrants et en￿n des obligations. Lorsqu￿ il dØtient
les deux types de comptes proposØs en France pour la rØception-transmission d￿ ordres -
compte-titres et PEA bancaire -, ils les garde pour une durØe d￿ environ 5,23 annØes3. De
maniŁre spØci￿que, la durØe de dØtention d￿ un PEA est alors de 4,79 annØes alors que
celle d￿ un compte-titres est de 4,48 annØes. La plupart de ces investisseurs cl￿turent leurs
comptes PEA avant que celui-ci n￿ ait atteint 5 ans (la date ￿ laquelle l￿ avantage ￿scal
associØ aux PEA est activØ)4, ce qui nous mŁne ￿ nous interroger si les porteurs sont
vØritablement conscients de la ￿scalitØ de ces comptes. Parmi les investisseurs, beaucoup
2Pour plus de dØtails, voir "Les Investisseurs Individuels des MarchØs Financiers" (Ipsos).
3Evaluation sur la base des comptes cl￿turØs. Pour plus de prØcisions, voir la Section 4.1.
4Au-del￿ de 5 annØes de dØtention d￿ un PEA, les plus-values ne sont plus imposables.
2font en moyenne moins de 6 opØrations par annØe; plus de 50% des dØtenteurs sont dans
cette catØgorie. A l￿ opposØ, seulement 1,62% des porteurs font plus de 1000 opØrations entre
1999 et 2006. Sur le plan de la diversi￿cation "gØographique", 34 pays sont reprØsentØs
dans les portefeuilles. Cependant, mŒme si plus de la moitiØ des investisseurs a dans
son portefeuille des actions ordinaires ØtrangŁres (non-fran￿aises), 90% des transactions
concernent les titres fran￿ais. En ce qui concerne la diversi￿cation en termes du nombre de
titres dØtenus en portefeuille, le nombre moyen d￿ actions ordinaires di⁄Ørentes a augmentØ
de 2005 ￿ 2006. Ceci suggŁre une diversi￿cation plus importante des portefeuilles en termes
du nombre de titres dØtenus. Finalement, il y a une dispersion non-nØgligeable en ce qui
concerne les sommes investies dans les portefeuilles. Notons tout de mŒme qu￿ il y a plus
de 30% des porteurs qui investissant moins de 10 000 euros entre 1999 et 2006.
La premiŁre section sera consacrØe ￿ une revue de la littØrature sur les investisseurs
individuels. Nous prØsenterons ensuite dans la section 3 la base de donnØes utilisØe dans ce
travail ainsi que des statistiques descriptives sur les variables dØmographiques.. Le dernier
volet s￿ intØressera ￿ l￿ Øtude des comptes et des portefeuilles dØtenus ainsi qu￿ ￿ l￿ analyse
des opØrations rØalisØes entre 1999 et 2006.
2 Revue de la littØrature
Cet article a pour objectif d￿ apprØhender le comportement des investisseurs indivi-
duels sur les marchØs. Sur ce thŁme et de maniŁre gØnØrale, certaines Øtudes sont purement
descriptives dans le sens oø elles dressent un portrait de l￿ investisseur individuel (De Bondt
et al. (2001), Glaser (2003)). D￿ autres, par contre, s￿ intØressent plus particuliŁrement ￿ cer-
tains aspects du comportement des investisseurs individuels; comportement d￿ achat, de
vente, diversi￿cation du portefeuille, entre autres (Odean (1998), Goetzmann et Kumar
(2001) , par exemple).
De Bondt et al. (2001) Øtablissent un portrait psychologique de l￿ investisseur indi-
viduel europØen. Leur enquŒte est basØe sur l￿ envoi de questionnaires ￿ des porteurs de
valeurs mobiliŁres en mars/avril 2001. Les plus de 3 100 rØponses valides obtenues (dØten-
teurs rØsidant en Belgique, France, Allemagne, Italie, entre autres) permettent de mettre
en lumiŁre un investisseur qui gŁre lui-mŒme son portefeuille. La plupart des individus
s￿ appuient sur des articles publiØs dans la presse et suivent ensuite les conseils de l￿ en-
tourage proche. De plus, le porteur reprØsentatif est Øgalement trŁs attachØ ￿ sa famille,
respecte les traditions et n￿ aime pas le conformisme social. Un investissement rØussi exige
￿ ses yeux de la patience et de l￿ e⁄ort. En￿n, il pense aussi que les actions sont le meilleur
investissement ￿ long terme. Les travaux de Glaser (2003) s￿ inscrivent dans un contexte si-
milaire. L￿ auteur fait ainsi un portrait du porteur individuel allemand qui n￿ investit qu￿ en
3ligne. Il se base sur un Øchantillon de 3 079 sujets sur la pØriode de 1999 ￿ 2001 et montre
que l￿ investisseur individuel moyen est ￿gØ de 41 ans environ. Celui-ci a un portefeuille
composØ surtout de titres liØs aux nouvelles technologies de l￿ information et de la com-
munication. Le nombre moyen d￿ actions di⁄Ørentes dans les portefeuilles augmente au ￿l
du temps, suggØrant que les investisseurs diversi￿ent de plus en plus leur portefeuille. La
moitiØ des transactions concernent l￿ achat et la vente d￿ actions ØtrangŁres et 50% des in-
vestisseurs traitent sur des warrants (un proxy de l￿ expØrience des marchØs, selon Glaser
(2003)). En￿n, plus les investisseurs sont ￿gØs et fortunØs (en termes de revenus), moins
ils rØalisent d￿ opØrations sur les actions5.
Au-del￿ des portraits de l￿ investisseur individuel (variables dØmographiques, expØ-
rience d￿ investissement, entre autres), d￿ autres travaux analysent des points trŁs parti-
culiers du comportement des porteurs. Goetzmann et Kumar (2001), sur la base d￿ un
Øchantillon de plus de 40 000 comptes individuels aux Etats-Unis entre 1991 et 1996,
montrent que les dØtenteurs sous-diversi￿ent leur portefeuille. Plus prØcisØment, ils ont 4
titres en moyenne sur la pØriode considØrØe alors que Statman (2002) montre qu￿ un porte-
feuille parfaitement diversi￿Ø en termes de risque et d￿ espØrance de rentabilitØ devrait Œtre
composØ d￿ un minimun de 300 titres. Huberman (2001) et Oehler et al. (2005) s￿ intØressent
Øgalement au problŁme de la diversi￿cation et mettent en Øvidence que les individus ont
tendance ￿ dØtenir dans de trop fortes proportions certains titres qu￿ ils considŁrent comme
"￿ part". Plus prØcisØment, ils sont soumis au home bias (bias national) dans le sens oø il
surpondŁrent les titres Ømis par des entitØs de leur propre pays dans leur portefeuille. Oeh-
ler et al. (2005) mettent ainsi en Øvidence que la proportion des actions ØtrangŁres dans
le portefeuille des investisseurs individuels allemands entre 1999 et 2005 est de 20%. Or,
le benchmark qu￿ ils utilsent, soit le MSCI (Morgan Stanley Capital International Inc.) All
Country Index suggŁre que cette proportion devrait s￿ approcher de 95% si l￿ investisseur
a parfaitement diversi￿Ø son portefeuille (en termes de capitalisations boursiŁres relatives
des di⁄Ørents marchØs). Dans un autre registre, Odean (1998) Øtudie le comportement de
vente de 10 000 investisseurs individuels amØricains entre 1987 et 1993. Il montre que ces
investisseurs sont sujets ￿ l￿ e⁄et de disposition (Shefrin et Statman (1985)). Ils vendent
les titres dont la valeur a augmentØ (rØmunØrateurs ou gagnants) plus vite que ceux dont
le prix a diminuØ (perdants), le point de rØfØrence le plus communØment admis Øtant le
prix d￿ achat du titre. Les titres gagnants continuant ￿ surperformer les titres perdants
sur des horizons dØ￿nis, la gestion du portefeuille est donc sous-optimale. A noter que
ces rØsultats sont confortØs par les travaux de Brown et al. (2006) sur les comptes d￿ in-
vestisseurs individuels autraliens ou encore par Chen et al. (2007) chez les sujets chinois.
5Se rØfØrer aux di⁄Ørents articles pour plus de dØtails. Les di⁄Ørences culturelles au niveau europØen
sont notamment abordØes chez De Bondt et al. (2001).
4En￿n, Glaser et Weber (2004) et Odean (1999) mettent en lumiŁre que les investisseurs
individuels traitent excessivement sur les marchØs. Ils sont sujets au biais de surcon￿ance.
3 DonnØes, variables dØmographiques et expØrience d￿ inves-
tissement
3.1 La base de donnØes
La base de donnØes utilisØe dans cette Øtude a ØtØ fournie par un courtier en ligne
fran￿ais. 92 603 investisseurs individuels ayant e⁄ectuØ 9 619 898 transactions dont 5
074 732 achats et 4 545 166 ventes sur la pØriode 1999 ￿ 2006 sont considØrØs. Ne sont
concernØs que les "comptes actifs", soient ceux avec au moins une transaction en deux
annØes (consØcutives ou pas) entre 1999 et 2005 et ceux avec au moins une transaction dans
l￿ annØe en 2006. Les donnØes s￿ articulent autour de trois ￿chiers distincts : un ￿chier clients,
un ￿chier opØrations et un ￿chier de frais. Le ￿chier clients regroupe les caractØristiques
propres aux 92 603 investisseurs individuels. Nous disposons, en e⁄et, pour chaque client
d￿ un numØro d￿ identi￿cation, de la date d￿ ouverture et de cl￿ture de ses comptes (titres
ou PEA bancaire), de son sexe, de sa date de naissance, du dØpartement de rØsidence, du
nombre d￿ opØrations e⁄ectuØes annuellement entre 1999 et 2006 et du nombre d￿ annØes
d￿ activitØ sur les marchØs sur cette pØriode. La base opØrations associe ￿ chaque identi￿ant
client les transactions rØalisØes sur titres. En outre, nous connaissons le code ISIN ou
Sicovam de la valeur traitØe, le type de valeur mobiliŁre traitØ (pricipalement, actions,
obligations, bons/droits, warrants), le montant en euros et le sens de l￿ opØration, le nombre
de titres ØchangØs, la place de cotation, la date d￿ e⁄et de l￿ ordre, la nature du compte sur
lequel ont ØtØ e⁄ectuØes les transactions (titre ou PEA bancaire). Il ￿gure Øgalement le
mode de rØception-transmission d￿ ordres utilisØ par le client et un indicateur de vente ￿
dØcouvert. En￿n, le ￿chier frais contient le montant des frais de courtage mensuels pour
chaque client.
Tab. 1 ￿Statistiques descriptives des transactions
Type de valeur Achats Ventes Total
Actions 4 608 901 4 144 113 8 753 014
Obligations 12 054 9 615 21 669
Bons/droits 79385 103 022 182 407
Warrants 374341 288120 662 461
Divers (matiŁre d￿ or,etc) 52 295 347
Tous types 5074732 4 545166 9 619 898
5Le tableau 1 permet d￿ avoir un aper￿u de la base de donnØes en termes de transac-
tions sur les valeurs mobiliŁres. Environ 90% des opØrations portent ainsi sur l￿ achat et la
vente d￿ actions (dont 97% ￿ peu prŁs concernent le traitement de 4377 actions ordinaires).
AprŁs les actions, les instruments les plus nØgociØs sont les warrants (7% des transactions)
et suivent ensuite les bons/droits (1,9% des opØrations).
3.2 Variables dØmographiques et expØrience d￿ investissement
Variables dØmographiques Le tableau 2 prØsente des statistiques descriptives
sur les variables dØmographiques dont nous disposons.
Tab. 2 ￿Statistiques descriptives des variables dØmographiques





Nombre observations 92 603
Sexe
Hommes 72 316 (78,0925%)
Femmes 20 285 (21,9053%)
Inconnus 2 (0,0022%)
Nombre observations 92 603
La grande majoritØ des investisseurs individuels fran￿ais sont des hommes (78%).
L￿ ￿ge moyen des porteurs en 1999 est environ 42 ans (avec une mØdiane de 40 ans). Le
graphique 1 permet d￿ analyser plus prØcisØment la distribution des porteurs selon l￿ ￿ge
qu￿ ils ont en 1999. Nous remarquons que la plupart des dØtenteurs ont entre 25 et 45 ans.
Si nous considØrons une classi￿cation plus Øtroite, en termes de tranches d￿ ￿ge, les "25-34
ans" sont plus nombreux ￿ investir que les "35-44 ans". A noter la prØsence marquØe des
porteurs ￿gØs de 27 ans en 1999 (ils sont 8 267 ￿ investir). Chez les "plus de 50 ans",
ce sont les investisseurs de 54 ans qui sont les plus nombreux (5 858). Evidemment, une
classi￿cation des porteurs selon l￿ ￿ge qu￿ ils ont en 1999 ne peut s￿ avØrer reprØsentative de
ce qui se passe sur les annØes qui suivent. En e⁄et, l￿ Øvolution du nombre de dØtenteurs en
6termes d￿ ￿ge au ￿l des annØes est importante. Nous avons donc procØdØ ￿ une catØgorisation
des investisseurs en termes de tranches d￿ ￿ge sur la pØriode 1999-2006 et le graphique 2
donne un aper￿u des tendances.
Fig. 1 ￿Distribution des dØtenteurs selon leur ￿ge en 1999
Trois remarques essentielles peuvent Œtre faites. En premier lieu, de maniŁre globale,
pour presque toutes les classes d￿ ￿ge, le nombre d￿ investisseurs a graduellement augmentØ
jusqu￿ en 2003 avant de chuter en 2004. De plus alors que les "25-34 ans" Øtaient beaucoup
plus nombreux ￿ investir en 1999, la tendance semble s￿ Œtre essou› Øe en 2005 et 2006,
et ce au bØnØ￿ce des "35-44 ans". Notons en e⁄et que les "35-44 ans" ont graduellement
renforcØ leur position sur les marchØs au ￿l des annØes jusqu￿ ￿ surpasser en nombre les
autres porteurs d￿ autres tranches d￿ ￿ge. Finalement, soulignons aussi le trŁs faible intØrŒt
des dØtenteurs de moins de 25 ans pour les valeurs mobiliŁres; ils ne sont que 649 en 2006
￿ faire des transactions boursiŁres.
Une Øtude des lieux d￿ habitation des investisseurs permet de conclure que la rØgion la
plus reprØsentØe est Paris (10,7%), suivi des Hauts-de-Seine (7,03%). De maniŁre gØnØrale,
l￿ Ile de France compte pour environ 35% des porteurs. En troisiŁme place, on trouve le
dØpartement du Rh￿ne (4,08%). En￿n, le dØpartement le moins prØsent est la LozŁre
(0,06% des porteurs). Nous pouvons Øgalement souligner que 0,87% de ces investisseurs
habitent des DØpartements d￿ Outre-Mer (Antilles, Guyane, RØunion).







1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006





65 ans et plus
ExpØrience d￿ investissement Deux variables peuvent Œtre utilisØes pour apprØ-
hender le niveau d￿ expØrience : le nombre d￿ opØrations rØalisØes et le nombre d￿ annØes
d￿ activitØ boursiŁre entre 1999 et 2006. Nous nous limiterons ici aux annØes d￿ activitØ;
les opØrations sont ØtudiØes dans la section 4.2. Le tableau 3 montre que la moyenne du
nombre d￿ annØes d￿ activitØ est de 4,23 (mØdiane de 4). La plupart des particuliers sont in-
tervenus sur les marchØs pendant deux annØes exactement (22,06% de l￿ Øchantillon). Seuls
9,92% des sujets ont eu un niveau d￿ activitØ complet de 8 ans entre 1999 et 2006.
4 Les comptes, opØrations et portefeuilles
4.1 Les comptes
Deux types de comptes sont dØtenus par les investisseurs individuels fran￿ais de
l￿ Øchantillon : des PEA bancaires et des comptes-titres. Rappelons que la principale di⁄Ø-
rence entre les deux comptes est ￿scale. En e⁄et, les PEA o⁄rent un cadre ￿scal avantageux
aux particuliers. Les plus-values sont totalement exonØrØes d￿ imp￿ts (mais non de prØlŁ-
vements sociaux) si les plans ont ØtØ gardØs au-del￿ de 5 ans. En cas de cl￿ture du PEA
avant 5 ans, les plus-values restent imposables selon le rØgime des plus-values mobiliŁres.
10 911 particuliers dØtiennent uniquement des PEA bancaires dans l￿ Øchantillon et 46 094
investisseurs ont seulement des comptes-titres. La dØtention simultanØe des deux comptes
concerne 35 598 investisseurs individuels. En vue d￿ Øtudier si les investisseurs se com-
portent de maniŁre di⁄Ørente selon qu￿ ils dØtiennent un PEA ou un compte-titres, nous
8Tab. 3 ￿ExpØrience d￿ investissement des porteurs entre 1999 et 2006
ExpØrience AnnØes d￿ activitØ entre 1999 et 2006
d￿ investissement Moyenne 4,2351
Ecart-type 2,0653
MØdiane 4
Nombre d￿ observations 92603
Nombre d￿ annØes
1 3 333 (3,5992%)
2 20 425 (22.0565%)
3 18 067 (19.5102%)
4 13 681 (14.7738%)
5 10 533 (11.3744%)
6 8 722 (9.4187%)
7 8652 (9.3431%)
8 9190 (9.9241%)
Nombre d￿ observations 92 603
analyserons dans ce volet la durØe de dØtention des comptes ainsi que le nombre d￿ opØra-
tions faites sur ceux-ci. La prochaine section sera, pour sa part, consacrØe ￿ une description
gØnØrale des opØrations, indØpendamment des comptes dØtenus.
DurØe de dØtention En vue de mesurer la durØe de dØtention des di⁄Ørents
comptes, nous avons considØrØ deux groupes d￿ investisseurs : ceux qui ont cl￿turØ leurs
comptes avant 2006 et ceux qui les dØtiennent toujours aprŁs cette date. 24 434 particuliers
(soit ￿ peu prŁs 25% de l￿ Øchantillon) ont fermØ leurs comptes avant 2006, portant la durØe
de vie moyenne de leurs comptes tous confondus ￿ 5,23 annØes. La durØe de dØtention
moyenne des PEA cl￿turØs avant cette date est de 4,79 annØes alors que celle des compte-
titres s￿ Øtablit ￿ 4,48 annØes. En ce qui concerne les clients n￿ ayant toujours pas fermØ
leurs comptes en 2006, la durØe de vie moyenne de ces comptes est de 8,13 annØes. Les
investisseurs toujours en possession d￿ un PEA, respectivement d￿ un compte-titres, les ont
dØtenus pour une durØe moyenne de 7,10 annØes et 7,11 annØes. La comparaison des durØes
de dØtention ne permet pas de mettre en lumiŁre des di⁄Ørences signi￿catives en termes
de comportement sur les comptes. En e⁄et, les investisseurs semblent dØtenir les deux
comptes pour des durØes presque similaires.
En outre, sur le plan de la durØe de dØtention, le cas des PEA bancaires peut Œtre
ØtudiØ de maniŁre plus prØcise. En e⁄et, nous pouvons Øvaluer le nombre de porteurs
9cl￿turant leur compte PEA avant que celui-ci n￿ ait 5 ans. Ceci nous permet de mesurer si
les investisseurs souhaitent pro￿ter ou non des avantages ￿scaux liØs aux PEA. Parmi les
particuliers ayant cl￿turØ leurs comptes PEA, 9 285 l￿ ont fait avant que le compte n￿ ait 5
ans. 7 288 dØtenteurs les ont dØtenus pour une pØriode plus longue (au-del￿ de 5 ans). En
exprimant ces chi⁄res en pourcentage par rapport aux clients ayant cl￿turØ leurs comptes
PEA, environ 38% ont maintenu leurs comptes pour une durØe de plus de 5 ans et 49%
les ont fermØs avant. Au vu de ces chi⁄res, il ne semble pas Øvident que les investisseurs
soient conscients du cadre ￿scal des PEA. Il sont, en e⁄et, plus nombreux ￿ fermer leurs
comptes avant 5 ans qu￿ ￿ les garder au-del￿ de cette pØriode. De plus, un autre ØlØment
conforte notre hypothŁse : la durØe de vie moyenne d￿ un compte PEA dans l￿ Øchantillon
est de 4,79 annØes (voir plus haut); valeur infØrieure ￿ 5 ans.
OpØrations faites sur les comptes Sur les huit annØes confondues, approxima-
tivement 30% des transactions ont ØtØ rØalisØes sur les PEA bancaires. 40 805 investisseurs
ont fait de 1999 ￿ 2006 des transactions sur leur PEA, portant la moyenne d￿ opØrations ￿
70,13 (mØdaine de 23). Pour ce qui est des comptes-titres, 76 436 investisseurs ont e⁄ectuØ
des transactions sur ceux-ci et la moyenne des opØrations est de 88,42 (mØdaine de 17).
Le nombre maximal d￿ opØrations rØalisØes sur un PEA sur toute la pØriode 1999-2006 est
de 11 828 contre 51 058 sur un compte-titres.
4.2 Les opØrations
Avant de discuter des opØrations rØalisØes par les investisseurs individuels (indØpen-
damment des comptes dØtenus),notons que la grande majoritØ des transactions ont ØtØ
e⁄ectuØes "online" (81% des transactions). Notre courtier classe les modes de rØception-
transmission d￿ ordres selon qu￿ il s￿ agisse de recours "online" ou "o› ine", "online" se rØ-
fØrant ￿ l￿ utilisation d￿ Internet. Les recours "online" les plus utilisØs sont des logiciels
spØcialisØs mis ￿ la disposition des investisseurs par le courtier et permettant aux por-
teurs d￿ avoir des plateformes de trading avec des informations mises ￿ jour en continu.
Ces logiciels sont utilisØs dans 54% des opØrations rØalisØes "online" alors qu￿ Internet, ￿
proprement parler, n￿ est utilisØ qu￿ ￿ hauteur de 27% des transactions. Par opposition, le
principal recours "o› ine" (tØlØphone) est trŁs peu utilisØ (5, 6% des opØrations).
Nombre de transactions Le tableau 5 en Annexe o⁄re des statistiques des-
criptives sur le nombre d￿ opØrations, d￿ achats, de ventes et de transactions suivant les
principaux types de valeurs mobiliŁres dØtenues. Le nombre moyen de transactions sur les
huit annØes confondues est de 103 (mØdiane de 25). Ceci indique que la distribution du
nombre de transactions entre 1999 et 2006 n￿ est pas symØtrique. Le tableau 4 donne plus de
prØcisions sur cette distribution. Nous voyons que 62% des porteurs rØalisent entre 1 et 50
10opØrations sur la pØriode. La distribution des transactions est donc fortement concentrØe
￿ gauche. Le coe¢ cient de dissymØtrie (skewness) positif (43,69), conforte ce rØsultat. No-
tons Øgalement que seulement 1,62% des porteurs ont fait plus de 1000 transactions entre
1999 et 2006 et que le nombre maximal d￿ opØrations rØalisØes par le mŒme investisseur est
de 51 946.
Tab. 4 ￿Distribution du nombre de transactions entre 1999 et 2006
Transactions entre 1999 et 2006
[1,50] 57 644 (62,2485%)
[51,100] 12 951 (13.9855%)
[101,200] 10 008 (10.8074%)
[201,300] 4 220 (4.5571%)







Plus de 1000 1 499 (1,6189%)
Nombre observations 92 603
En nous rØfØrant au tableau 5 en annexe, nous pouvons mettre en Øvidence qu￿ en
moyenne, le nombre de titres achetØs est plus important que celui de titres cØdØs6. De
plus, 99% des sujets environ traitent sur des actions, 44% sur des bons/droits, 15% sur
des warrants et 5,5% sur des obligations.
Evolution du nombre de transactions Le graphique 3 illustre l￿ Øvolution annuelle
du nombre de transactions rØalisØes ainsi que la rØpartition des achats et des ventes de
titres. Le nombre d￿ opØrations moyen par annØe est reportØ entre paranthŁse. En termes
de tendance, le nombre de transactions moyen a donc chutØ de 2000 ￿ 2002, avant de
conna￿tre une lØgŁre hausse en 2003.
Le sommet est atteint en 2000 avec une trentaine de transactions rØalisØes par compte.
Plus prØcisØment, on compte en 2000 1 191 082 acquisitions de titres et 971 456 opØra-
tions de cession. Ce nombre d￿ opØrations en 2000 peut Œtre liØ ￿ l￿ avØnement des nouvelles
6Pour une Øtude plus approfondie sur le comportament de vente, se rØfØrer ￿ Boolell-Gunesh et al.
(2008).
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technologies de l￿ information et de la communication. Rappelons, en e⁄et, que les particu-
liers ont massivement achetØ des valeurs mobiliŁres de ce secteur. De plus, le phØnomŁne
d￿ acquisition a ØtØ facilitØ par l￿ arrivØe des courtiers en ligne en France qui ont o⁄ert un
accŁs simpli￿Ø et banalisØ aux marchØs ￿nanciers. La vente importante de titres en 2000
peut, pour sa part, provenir de l￿ Øclatement de la bulle Internet qui a eu lieu au milieu
des annØes 2000. En outre, remarquons que quelle que soit l￿ annØe considØrØe, le nombre
d￿ achats de titres dØpasse le nombre de ventes de ceux-ci.
Distribution "gØographique"des actions ordinaires et des transactions sur celles-
ci Le tableau 6 en annexe prØsente la distribution "gØographique" des actions ordinaires
et des opØrations rØalisØes sur celles-ci; 34 pays sont reprØsentØs. La plupart des titres
traitØs sont Ømis par des sociØtØs amØricaines (36,87%) devant les actions ordinaires fran-
￿aises, au nombre de 1 574 (35,96%). Du point de vue des transactions, par contre, les
rØsultats sont di⁄Ørents. Environ 90% des opØrations sont rØalisØes sur les titres fran￿ais.
Les Etats-Unis (0,7967%) n￿ arrivent qu￿ en quatriŁme place aprŁs les Pays-Bas (4,4081%)
et le Luxembourg (0,8496%). En￿n, le graphique 4 illustre les rØsultats du tableau 6 (de
l￿ annexe) en termes d￿ opØrations agrØgØes selon les rØgions. Nous remarquons que malgrØ
le poids important des titres europØens, les investisseurs individuels semblent diversi￿er
leur portefeuille ￿ l￿ international. A titre d￿ exemple, les titres Africains (Afrique du Sud,
Gabon, SØnØgal, Zambie, entre autres) font l￿ objet de 0,6% des transactions. Soulignons
Øgalement des opØrations faites sur des titres asiatiques : Japon, Hong-Kong, entre autres.
12Fig. 4 ￿Distribution des opØrations sur actions ordinaires selon rØgions
4.3 Les portefeuilles
Dans cette partie, seules les actions ordinaires seront analysØes (97% des transac-
tions).
Diversi￿cation En ce qui concerne le type de valeurs mobiliŁres dØtenues (ac-
tions, obligations, entre autres), le nombre maximal d￿ instruments prØsents dans le por-
tefeuille d￿ un mŒme individu est de 4; seulement 0,056% sont dans cette catØgorie. La
moyenne du nombre d￿ instruments di⁄Ørents dØtenus s￿ Øtablit ￿ 1,497 (mØdiane de 1).
Pour les actions ordinaires , les individus en dØtiennent en moyenne sur les huit annØes 22
dans leur portefeuille (mØdiane de 11). Le nombre maximal d￿ actions ordinaires di⁄Ørentes
dØtenues par le mŒme porteur entre 1999 et 2006 est de 1402. Le graphique 5 illustre l￿ Øvo-
lution annuelle sur la pØriode 1999-2006 du nombre moyen d￿ actions ordinaires di⁄Ørentes
dØtenues par les investisseurs. Notons qu￿ entre 2000 et 2002, la tendance est ￿ la baisse.
A partir de 2004, la tendance s￿ inverse mais n￿ atteint pas le sommet de 2000 (presque 10
actions). Pour ￿nir, on peut souligner qu￿ environ 46% des porteurs n￿ investissent que dans
des actions ordinaires fran￿aises contre 54% ￿ investir Øgalement ￿ l￿ Øtranger (diversi￿ca-
tion internationale).
Montants investis Le montant moyen d￿ achat par investisseur entre 1999 et
2006 est de 203 150 euros, soit 3 697 euros par transaction (mØdianes respectives de 24
028 euros et 1962 euros). En parallŁle, le montant moyen de vente est de 191 972 euros,
soit 4 011 euros par opØration (mØdianes respectives de 19 929 euros et 2189 euros).
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di⁄Ørentes dØtenues
Pour avoir une idØe plus prØcise des sommes investies, nous prØsentons une distribution
de celles-ci (achats) sur les huit annØes (graphique 6)). Pour des raisons techniques, nous
nous limitons aux achats atteignant 1 million d￿ euros entre 1999 et 2006. Nous captons
ainsi 96% de l￿ Øchantillon, en sachant que le montant maximal d￿ investissement sur un
portefeuille individuel est de prŁs de 18 millions d￿ euros. La distribution est construite en
termes de classes ￿ intervalle de 10 000 euros. On peut souligner que dans de nombreux
cas, les montants investis n￿ excŁdent pas 10 000 euros (31 094 porteurs). La forte moyenne
observØe (203 150 euros) peut Œtre attribuØe ￿ certains dØtenteurs investissant des montants
trŁs importants. Ceci est con￿rmØ par l￿ Øcart-type de la distribution (1 279 542 euros).
5 Conclusion
Le principal objectif de ce travail a ØtØ de mettre en lumiŁre, sur la base de donnØes
empiriques, les caractØristiques de l￿ investisseur individuel fran￿ais. Nous avons analysØ un
Øchantillon de 92 603 porteurs individuels ayant rØalisØ 9 619 898 transations entre 1999 et
2006. Nos rØsultats montrent que le petit porteur fran￿ais est en moyenne un homme ￿gØ de
42 ans et habitant l￿ Ile de France. Il est dans une large mesure actionnaire, puis dØtenteur
de bons/droits, de warrants et en￿n obligataire. Lorsqu￿ il dØtient un compte PEA, il le
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ferme en moyenne aprŁs 4,79 annØes7. Les investisseurs sont Øgalement plus nombreux ￿
cl￿turer leurs PEA avant 5 ans qu￿ ￿ les garder au-del￿ de 5 ans, ce qui conduit ￿ nous
interroger sur la prise en compte du cadre ￿scal par les investisseurs. De plus, de nombreux
investisseurs rØalisent moins de 6 opØrations par annØe; plus de 50% des dØtenteurs sont
dans cette catØgorie. 1,62% des investisseurs rØalisent plus de 1000 opØrations entre 1999
et 2006. Sur le plan de la diversi￿cation "gØographique", 34 pays sont reprØsentØs dans les
portefeuilles. Cependant, mŒme si plus de la moitiØ des investisseurs a dans son portefeuille
des actions ordinaires ØtrangŁres (non-fran￿aises), 90% des transactions concernent les
titres fran￿ais. Le nombre moyen d￿ actions ordinaires di⁄Ørentes dans les portefeuilles a
augmentØ de 2005 ￿ 2006. Ceci suggŁre une diversi￿cation plus importante des portefeuilles
en termes du nombre de titres dØtenus. Finalement, il y a une dispersion non-nØgligeable
des sommes investies dans les portefeuilles. Plus de 30% des investisseurs investissent moins
de 10 000 euros sur la pØriode considØrØe.
Ce travail o⁄re un premier portrait original de l￿ investisseur individuel fran￿ais et
mØrite, dŁs lors, d￿ Œtre complØtØ par d￿ autres analyses (comportement d￿ achat, de vente
et performance des portefeuilles, par exemple).
7Evaluation sur la base des comptes cl￿turØs.
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16ANNEXE
Tab. 5 ￿Statistiques descriptives des opØrations
Transactions entre 1999 et 2006 Moyenne 103,8832
(toutes les valeurs mobiliŁres) Ecart-type 372,8913
MØdiane 25
Nombre d￿ observations 92603
Achats Moyenne 58,3450
(toutes valeurs mobiliŁres) Ecart-type 196,3013
MØdiane 15
Nombre d￿ observations 86978 (93,9257%)
Ventes Moyenne 50,5086
(toutes valeurs mobiliŁres) Ecart-type 185,4982
MØdiane 12
Nombre d￿ observations 89988 (97,1761%)
Transactions sur actions Moyenne 95,8793
Ecart-type 358,7466
MØdiane 23
Nombre d￿ observations 91292 (98,5843%)
Transactions sur obligations Moyenne 4,2531
Ecart-type 13,7181
MØdiane 2
Nombre d￿ observations 5094(5,5001%)
Transactions sur bons/droits Moyenne 4,4701
Ecart-type 16,6480
MØdiane 2
Nombre d￿ observations 40806(44,0655%)
Transactions sur warrants Moyenne 47,0231
Ecart-type 117,1137
MØdiane 13
Nombre d￿ observations 14088(15,2133%)
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Pays Nombre actions % Nombre de transactions %
Afrique du Sud 14 0,3199 20 737 0,2450
Allemagne 218 4,9806 27 254 0,3220
Antilles NØerlandaises 3 0,0685 6 752 0,0798
Autriche 2 0,0457 106 0,0013
Belgique 11 0,2513 18 104 0,2139
Cameroun 1 0,0228 113 0,0013
Canada 52 1,1880 19 942 0,2356
C￿te d￿ Ivoire 1 0,0228 20 0,0002
Espagne 101 2,3075 25 780 0,3046
Etats-Unis 1 614 36,8746 67 441 0,7967
Finlande 1 0,0228 44 937 0,5309
France 1574 35,9611 7 676 674 90,6925
Gabon 1 0,0228 6 858 0,0810
Grande Bretagne 308 7,0368 31 025 0,3665
Hong Kong 1 0,0228 2 0,0000
Iles Bermudes 17 0,3884 13 504 0,1595
Iles Ca￿mans 6 0,1371 102 0,0012
Iles Marshall 1 0,0228 10 0,0001
Iles Vierges Britaniques 1 0,0228 1 0,0000
Irelande 3 0,0685 5 0,0001
Israel 15 0,3427 8 406 0,0993
Italie 130 2,9701 6 551 0,0774
Japon 28 0,6397 19 055 0,2251
Luxembourg 14 0.3199 71 912 0,8496
Maroc 3 0,0685 2 074 0,0245
Monaco 3 0,0685 496 0,0059
Norvege 1 0,0228 1 470 0,0174
Panama 2 0,0457 4 0,0000
Pays Bas 148 3,3813 373 125 4,4081
SØnØgal 4 0,0914 117 0,0014
Singapour 2 0,0457 18 0,0002
SuŁde 3 0,0685 12 810 0,1513
Suisse 92 2,1019 8 663 0,1023
Zambie 2 0,0457 451 0,0053
TOTAL 4 377 100 8 464 519 100
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